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 االستثمار األجنيب ادلباشر صايف تقلبات من  التقليلوأثرها يف  جودة مؤشرات احلوكمة
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وطبقناىا  االستثمار األجنيب ادلباشرتدفق  صايف وتقلباتمؤشرات احلوكمة بني  ادلقص ريثأت مفاىيم حول ىذه الورقة يف قدمنا
 .لتبليف فقدان بعض البياانت 2177-7996لفةرة اب خاصةدبتوسطات ثبلثية  دولة 77ابنل لـ  بياانت نااستخدم .MENAدول  على
فيما  .ادلعممةالعزوم نظام لذي يبلئم ىذه الدراسة دبقدر ا ىو (Mijiyawa (2015 الديناميكي ادلقةرح من طرف وجدان أن النموذج
 ادلباشر االستثمار األجنيبتدفق  صايف تقلبات والتأثري ادلقلل من يف أغلبها عنويةامتازت ابدل مؤشرات احلوكمةجودة النتائج أن  تظهر أ
 .يف ادلنطقة السائد الوضع السياسي واألمين السيما مؤشر جل الطويليف األ
 .عزوم معممة، معطيات ابنل، MENA باشر،ادلجنيب األستثمار الا تقلباتحوكمة، :  الكلمات ادلفتاحية
Abstract  
In this paper, we presented concepts on the scissors effect between governance indicators 
and the fluctuations of net FDI inflows and we applied them to the MENA countries. We used 
PANEL data for 17 countries with triple averages over the period 1996-2017 to avoid missing 
some data. We found that the proposed dynamic model by Mijiyawa (2015) is appropriate for 
this study with the GMM system estimate. The results showed that the quality of the governance 
indicators was mostly significant and the effect of reducing the fluctuations of the FDI inflows in 
the long term, especially the indicator of the political and security situation prevailing in the 
region. 





، وألعلية ىذه األخرية يف (FDI) االستثمارات األجنبية ادلباشرة تدفقوزايدة  العادليةة يالتجار التبادالت ربرير  يفالعودلة  سهمتأ
ومنو اطلفاض معدالت الفقر والعديد من التشغيل نسب مساعلتها يف رفع و ربقيق التنمية االقتصادية من خبلل نقلها للتكنولوجيا 
ادليزات األخرى اليت تستفيد منها الدول ادلضيفة، فإن سلتلف الدول ادلتقدمة والنامية دخلت يف سباق جلذب ادلزيد من ىذا النوع من 
 االستثمار.
لتايل جاذبية االستثمار األجنيب واب ،لمناخ االقتصادي والسياسي للدولةل احلساسة ادلكونةتعّد احلوكمة اجليدة إحدى ادلؤشرات 
من خبلل  العابرة للقاراتمناخ أكثر مبلءمة للشركات  ةتهيئبىل جذب االستثمار األجنيب ادلباشر إاحلكومات  لذا تسعىادلباشر. 
 . كنةوتعمل على بقائو أطول فةرة شل ربسني أداء ادلؤسسات السياسية واالقتصادية اليت ربفز دخول ادلستثمر األجنيب ادلباشر
عددا من خرية األ سنواتالت خاصة يف شهدكجزء من النظام العادلي،  ،(MENA)منطقة الشرق األوسط ومشال إفريقيا 
 اتتنظيمالها تراضي اليت احتلاألكامل   استعادةمن  يةالعراق ت احلكومة. فقد سبكنيف مؤشرات مناخ األعمال التطورات اإلغلابية
يف تنفيذ عملية تعاف وإعادة إعمار؛ كما واصلت حكومات بعض بلدان ادلنطقة، من مصر إىل ادلملكة العربية  ت، مث شرعسلةةادل
واصل البلجئون السوريون واجملتمعات احمللية ادلضيفة ذلم يف لبنان  كماالسعودية، تطبيق إصبلحات اقتصادية واجتماعية واسعة؛  
 لقدرة على التةمل؛ وقد شهدت ليبيا ذبدد ادلساعي الرامية للتوصل إىل حلول ألزمتها.واألردن إظهار قدر ال أبس بو من ادلرونة وا
يف ىذا اإلطار، كان البنك الدويل من أوائل ادلؤسسات الدولية اليت دعت إىل مساعلة اجلهات الفاعلة غري احلكومية يف عملية 
حيث عّرف  ؛الدول لتةسني احلكم على الصعيدين الوطين واحمللي ازباذ القرارات السياسية واالقتصادية واالجتماعية، وال سيما داخل
البنك الدويل احلوكمة "أبهنا طريقة شلارسة السلطة يف إدارة ادلوارد االجتماعية واالقتصادية للبلد". كما عرفها األونكتاد على أهنا 
 واجملتمع ادلدين جلعل اجملتمع أفضل"."الطريقة اليت تعمل هبا اجلهات الفاعلة يف اجملتمع، احلكومات، قطاع األعمال 
بشكل عام فإن رشادة ادلؤسسات ذلا أثر إغلايب على التنمية من خبلل تشجيع االستثمار. ولذلك، فإن نوعية ادلؤسسات ميكن 
االستثمار األجنيب. كما أن  واستقرار أن ذبتذب االستثمار األجنيب ادلباشر من خبلل احلوكمة اجليدة الذي يشكل عامبل ىاما جلذب
الشفافية عنصر خاص لو عبلقة كبرية ابحلوكمة واالستثمار األجنيب ادلباشر. ويرتبط مفهوم انعدام الشفافية ابلفساد الذي يشري إىل 
باشر إىل معرفة أتثري مؤشرات احلوكمة على تدفقات االستثمار األجنيب ادل ورقةال ىذه على ىذا األساس ىدفت غياب احلوكمة.
 : ابإلجابة على إشكالية البةث التالية
 ؟ 1067-6991 لفرتةل MENA االستثمار األجنيب ادلباشر يف دول تدفقصايف من تقلبات مؤشرات احلوكمة جودة  هل تقلل
 : لئلجابة على ىذه اإلشكالية نضع الفرضية التالية
 .MENAاالستثمار األجنيب ادلباشر يف دول  تقلبات صايفعلى  ادلقصمجيع مؤشرات احلوكمة ذلا أثر 
 . عرض األدبيات النظرية والتطبيقية6
 .MENA، مع اإلشارة إىل أثر ادلقص يف دول ادلؤسساتيةودة اجلمن جهة، مفاىيم احلوكمة ومؤشرات ، وراحمل اسنةلل يف ىذ
 .يف الدراسات التطبيقيةمن منظور مؤشرات احلوكمة  نتقصى زلددات تقلبات االستثمار األجنيب ادلباشر، ومن جهة أخرى
 . مؤشرات احلوكمة 6.6
( وغريىا وادلراسيم والقوانني الدساتري) والقانونية السياسية لقواعداب عرفت رمسية يةمؤسستقسم مؤشرات احلوكمة إىل معايري 
 الثقافة، ،رورادل قواعد االتفاقيات، ،العامة لسلوكاتاب تتعلق رمسية غري يةمؤسسومعايري . والعقود (ادللكية حقوق) االقتصادية والقواعد
 .الرمسية ادلؤسسات يفواجلودة  التغيري مصدرىي  ابلرغم من عدم رمسيتها إال أن ىذه األخرية. 1وغريىا ادلعتقدات
 مياليت رب القوانني جودو  ،العامة الشؤون إدارة جودة: ىي  رئيسية مقاييس ثبلثةتتةدد معايري اجلودة ادلؤسسية يف  ،عام بشكل
 تقديرات ىي ابألحرى ،ذاتيةال كثري منو وضوعيةفيها ادل سبتزج عايريادل ىذهاحلكام.  على ادلفروضة واحلدود وتطبيقاهتا، ادلمتلكات
 الشفافية منظمة الدويل، البنك ة،دلتةدا ألمما أعلها : احلكومية غري وادلنظمات الدولية ادلنظمات ربقيقات خبلل من خلرباء وتقييمات
 وغريىم. (Heritage Foundation) الةراث مؤسسة الدولية،
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 صوت: تتمثل يف  ادلؤسسات جلودة مقاييس ستة متوسط ىو الشاملة احلوكمة مؤشر صلد أن ادلعايري ىذه ربليلمن خبلل 
 ىذه .الفساد على والسيطرة القانون سيادة ،شريعالت جودة احلكومة، فعالية العنف، وغياب يالسياس االستقرار ومسؤوليتو، ادلواطن
حوكمة و فهذا يعين جودة ادلؤسسات  2.5+، حيث كلما اقةرب التنقيط من 2.5+ إىل 2.5- من تةراوح مبلحظات أتخذ ادلؤشرات
 : 2نشري ابقتضاب للمؤشرات الستة ادلؤسسة جلودة احلكم فيما يلي رشيدة.
يقيس ىذا ادلؤشر ادلدى الذي ميكن من خبللو للسلطة  : (Control of Corruption)سبثل مؤشر السيطرة على الفساد  CC .أ 
 العامة أن ربجم ادلكاسب الشخصية الصغرية والكبرية، وكذلك احلد من سيطرة النخب وأصةاب ادلصاحل الشخصية على احلكم.
 GE  سبثل مؤشر فعالية احلكومة(Government Effectiveness) :  يقيس ىذا ادلؤشر مدة جودة اخلدمات العامة، جودة .ب
اخلدمات ادلدنية، ودرجة استقبللية عمل احلكومة عن الضغوط السياسية، جودة األنظمة وتطبيقها ومصداقية التزام احلكومة هبذه 
 األنظمة.
  PS  سبثل مؤشر االستقرار السياسي(Political Stability and Absence of Violence) : س ىذا ادلؤشر احتمال يقي .ج
 زعزعة استقرار احلكومة أو حدوث انقبلب غري شرعي، أو استخدام العنف وىذا يشمل العنف ذو الطابع السياسي واإلرىايب.
 RQ  سبثل مؤشر جودة التشريعات وتطبيقها(Regulatory Quality) :  يعرب عن مدى قدرة احلكومة على صياغة وتنفيذ .د
 أهنا دعم التنمية يف القطاع اخلاص.سياسات ولوائح فعالة من ش
 RL  سبثل مؤشر سيادة القانون(Rule of Law) :  يقيس مدى ثقة ادلتعاملني بتطبيق القانون من قبل احلكومة بشكل متساوي .ه
على كل األفراد وادلنظمات، وبشكل خاص الثقة يف مدى إنفاذ العقود، محاية حقوق ادللكية، عمل الشرطة واحملاكمة، فضبل عن 
 احتمال حدوث اجلرائم والعنف.
 VA  سبثل مؤشر ادلشاركة وادلساءلة(Voice and Accountability) :  يقيس مدى قدرة مواطين بلد ما على ادلشاركة يف .و
 خاب حكومتهم، ابإلضافة إىل حرية التعبري وحرية تكوين اجلمعيات وحرية االعبلم.انت
 . الدراسات السابقة 1.6
 Globerman) ، على سبيل ادلثال دراسةأثر احلوكمة على االستثمار األجنيب ادلباشر الدراسات اليت تناولت موضوع عددتت
& Shapiro, 2003)3  ستخدام ظلوذج مريكية اباألاالستثمار األجنيب ادلباشر  أعلية احلوكمة كمةدد من زلدداتاليت حبثت
Probit أحد أىم احملددات الستقطاب االستثمارات األجنبية األمريكية، أي على  تعد أن مؤشرات احلوكمة ها إىلنتائج أشارت، و
  .اب االستثمارات األجنبية األمريكية البد ذلا أن ربقق احلد األدىن من احلوكمة اجليدةالدول اليت تريد استقط
وعدم االستقرار السياسي ونوعية  ، حجم السوق، السياسية احلكوميةوارد الطبيعةأثر ادل فدرست Asiedu, 2005)4)دراسة  أما
 وتوصل ،2111-7984دولة إفريقية للفةرة  22ابنل لـ ادلؤسسة يف البلدان ادلضيفة لبلستثمارات األجنبية ادلباشرة ابستخدام ظلاذج 
ين فعال، وإطار استثمار التضخم ادلنخفض، نظام قانو  البنية التةتية اجليدة، إىل أن األسواق احمللية الكبرية، ادلوارد الطبيعية، الباحث
أي  عكسي؛فإن الفساد وعدم االستقرار السياسي ذلما أتثري  ادلقابل،يف  .االستثمار األجنيب ادلباشرأىم العوامل اليت تعزز  جيد
  اشر.دلؤشرات احلوكمة )سيادة القانون، االستقرار السياسي، السيطرة على الفساد( ذلا أتثري إغلايب على االستثمار األجنيب ادلب
دولة يف الشرق األوسط ومشال أفريقيا  76لـ  بياانت ابنل استخدمتاليت  Samimi & Ariani, 2010)5دراسة )وأشارت 
(MENA ثبلثة مؤشرات عن طريق  ربديد أثر احلوكمة اجليدة يف االستثمار األجنيب ادلباشر أشارت إىل ،2117–2112( للفةرة
األثر اإلغلايب للةوكمة اجليدة على تدفقات حيث ظهر  ،السيطرة على الفساد وسيادة القانون السياسي،للةكم ىي االستقرار 
 االستثمار األجنيب ادلباشر إىل بلدان الشرق األوسط ومشال أفريقيا.
اشر ربليل العبلقة بني احلوكمة واالستثمار األجنيب ادلب  من خبلذلاحاوالبدراسة  Hossain & Rahman, 2017)6)قام أيضا 
نتائج إىل أن التةسن ادلعياري دلؤشرات احلوكمة يزيد من الشارت وأ. 2174-7998دولة انمية للفةرة  81ابستخدام بياانت ابنل لـ 
 حجم االستثمار األجنيب ادلباشر.
صةراء، دولة من إفريقيا جنوب ال 22بياانت مؤسسية لـ  اليت تضمنت Andrés & Gilles, 2017)7دراسة )أيضا، أظهرت 
أن مؤشرات احلوكمة  توبين. 2175-7996الفةرة  يف االستثمار األجنيب ادلباشر الذي تلعبو احلوكمة يف استقطاب دورالأظهرت 
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ىذه الدول يف بل أيضا أتثريىا على قدرة  احمللية،ليست فقط عوامل زلددة أكثر أعلية لبلستثمار األجنيب ادلباشر من حجم األسواق 
 . من االستثمار األجنيب ادلباشر يف األجل الطويلاستقطاب ادلزيد 
دف إبراز دور احلوكمة هب احلوكمة واالستثمار األجنيب ادلباشر يف بلدان ادلغرب العريب بدراسة 8(2177عدوكة، و )سردوك  قام
ثبلث  استعمبلو . 2176-7996على حجم تدفقات االستثمار األجنيب ادلباشر يف دول ادلغرب العريب ابستعمال بياانت ابنل للفةرة 
والنتائج أشارت إىل عبلقة عكسية بني مؤشرات احلوكمة  .مؤشرات للةوكمة )سيادة القانون، االستقرار السياسي، فعالية احلوكمة(
 ستثناء مؤشر سيادة القانون.واالستثمار األجنيب ادلباشر اب
اليت تناولت دور جودة  Nkoa & Song, 2018)10)و  Dago & Diaw, 2018) 9)أعمال كل من  ادلهمة من الدراسات
 2175-2111ادلؤسسات يف تفسري تقلبات االستثمار األجنيب ادلباشر ابستخدام بياانت ابنل لدول إفريقيا جنوب الصةراء يف الفةرة 
  ادلباشر.على التوايل، وتوصلوا إىل وجود عبلقة إغلابية بني جودة مؤشرات احلوكمة وجاذبية االستثمار األجنيب 2174-7996و 
  MENAيف دول  االستثمار األجنيب ادلباشر. تقلبات صايف 3.6
تشهد  حنيومن ادلتوقع أن يتةسن على مرِّ السنوات القليلة القادمة. يف ا انتعاش نطقةادليف االستثمار األجنيب  تظهر مؤشرات
واليمن، ملةقة خسائر فادحة ابألرواح والبنية التةتية ال تزال دائرة يف سوراي اليت رحى احلروب  جراء بعض االنتكاسات بعض الدول
وال تزال عملية السبلم يف الشرق األوسط تراوح مكاهنا وتشكل ربداي ابلغا، وزباطر أجزاء من ادلنطقة خبسارة جيل كامل من  ،ادلادية
طبلق النار يف سوراي، واحلرب ادلستمرة فشل اتفاق وقف إ حيث شكل األطفال ادلتسربني من التعليم ليقعوا يف براثن الصراع والعنف.
 يف اليمن، وادلعارك ضد تنظيم داعش يف العراق، واألزمة السياسية يف ليبيا جزءا من حلقة متواصلة من الصراع يف ادلنطقة الذي أدَّى إىل
يات السلبية غري ادلباشرة عربر احلدود نزوح أعداد كبرية من السكان، وإزىاق األرواح، وتدمري مرافق البنية التةتية. وكان لآلاثر والتداع
وضغوط على ادلالية العامة من جراء طلبات اإلنفاق ادلتصلة ابلبلجئني  ،FDIوالتدفقات الواردة من  اليت سبثَّلت يف عرقلة التجارة
 .11نطقةء ادلواألوضاع األمنية، وفقدان عائدات السياحة أضرار جسيمة على ادلنطقة، وآاثر شلتدة وواسعة النطاق يف أضلا
أي ضعفي  2178 سنة %3 اليت بلغت النمو تمعدال جراءاألداء االقتصادي اجليد لبلدان رللس التعاون اخلليجي  بينما كان
لسياسات واإلصبلحات الرامية إىل ربقيق االستقرار االقتصادي اب ةمدعوميف ادلنطقة  FDIسببا يف ربسن تدفقات  ،2177مستواه يف 
 وما بعده. 2178تقليص اختبلالت موازين ادلالية العامة وادلعامبلت اخلارجية يف عام و 
 من خفضادلنطقة لوضع السياسي واألمين اليت مرت هبا ا حيثادلغرب العريب ليس أحسن حاال من ابقي دول ادلنطقة، 
يف  %75االستثمارات األجنبية فيها حوايل يف مصر تراجعت و  .2172يف تونس سنة  %51االستثمارات األجنبية ادلباشرة حبوايل 
، عرفت الرىائن بعني أمناس أزمة 2173سنة  فشهدتاجلزائر  أمابسبب األوضاع األمنية وعدم االستقرار السياسي.  الفةرة نفسها
 بسببها الشركات األجنبية واحمللية خسائر كبرية.
  Scissors Effectثري ادلقص أت. 6.3.6
الذي شهد تقلبات تراوحت بني االذباه اإلغلايب بني  ادلباشر األجنيب االستثمار تدفقاتصايف  تطور يظهر من الشكل أدانه
فيما كانت التطور سلبيا يف األعوام األخرى السيما يف السنوات األخرية. ميكن  2173-2171وسنوات  2117-2112سنوات 
 : متميزة مراحل ثبلث يف قصمبلحظة أثر ادل
اليت  2173-2115اثنيا، مرحلة  .FDIاليت تظهر زايدة يف مؤشرات احلوكمة يقابلها قليبل من تقلبات  2114-7996أوال، مرحلة 
 من ادلزيد الطبيعية ابدلوارد الغنية البلدان يتلقمقابل استقرار نسيب يف مؤشرات احلوكمة بسبب  FDIتظهر تقلبات أكرب يف 
اليت اختفى فيها أثر  2173بعد  اثلثا، مرحلة ما .بسبب ارتفاع أسعار النفط النفطية غري ابلبلدان مقارنة ةادلباشر  األجنيب اتاالستثمار 
مل يكن بسبب جودة مؤشرات  FDIتقليل من تقلبات الحيث  ،دول ادلنطقة دبا مسي الربيع العريب يف ادلسجلة النزاعات بسبب ادلقص
  .احلوكمة اليت شهدت اطلفاضا زلسوسا يف الفةرة األخرية
 اإلصبلحاتمؤشرات احلوكمة و  ودةجب MENAدول  يف األجنيب التقليل من تقلبات تدفق االستثمار تفسري، ميكن عموما
االستثمارات األجنبية ادلباشرة ادلولدة للوظائف يف  تؤثر يف تذبذب واطلفاض أخرى أسباب، بوجود 2173خاصة قبل سنة  ادلؤسسية
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فعلى سبيل ادلثال، ، االمتيازات أكثر منو على ادلنافسة الذي يظل قائمًا على بضعف مناخ األعمال ادلنطقة، إال أهنا ترتبط بوضوح
تؤدي احلماية ادلمنوحة حملتكري صناعات االتصاالت والنقل يف تونس إىل ارتفاع تكلفة ىذه اخلدمات لتصديرىا إىل اخلارج، شلا يقوض 
 . على ادلنافسة يف األسواق العادليةقدرهتم 
 MENAشكل يبني أثر ادلقص بني مؤشرات احلوكمة وصايف االستثمار األجنيب ادلباشر يف دول 
 إعداد الباحثني ادلصدر :
 عطياتادلو  ، طريقة التقديرنموذج. ال1
 . النموذج القياسي 2.1
 12، نستخدم ظلوذج تطبيقي معد من طرفMENAدول يف  FDIربديد آاثر جودة مؤشرات احلوكمة على تقلبات من أجل 
Mijiyawa (2015) وألجل متغريات ادلراقبة نعتمد ظلوذج ،Buchanan et al. (2016) ولقياس تقلبات ،FDI  نستخدم ظلوذج
Buchanan et al. (2012)  وKomlan (2016). 
(7)                                                                            : (7)معطاة يف ادلعادلة  ركبة للنموذجادلالنسخة   Broto et، حسب tيف السنة  iللدولة  GDPكنسبة من الناتج الداخلي اخلام  FDIصايف تدفقات تقلب  تقيس        
al. (2011) : ربسب كما يلي 
       ∑               ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅   ̅̅ ̅                                                         (2)  
̅̅     سبثل  ̅̅ ̅̅ . يسمح ىذا التأخري بتبليف مشكلة االرتباط التسلسلي t-1يف الفةرة السابقة  iلة و الداخلة للد FDIسبثل تقلبات           .T الفةرةيف  iللدولة  FDIادلتوسط احلسايب البسيط لـ  ̅
، (Singh et Jun (1995يف ادلاضي حسب  FDIلؤلخطاء، ويقيس أثر العوامل ادلتجاىلة من النموذج واليت ميكن أن تؤثر يف 
 FDIعلى  يف ادلاضي FDIعلى األثر الرجعي اإلغلايب لـ  بفةرة ادلؤخرة FDIتعرب  (Asiedu et Lien (2011وأيضا حسب 



















- GFCF كنسبة من   الةراكم الرأمسايل الثابتGDP؛  
- SES ؛(يسهل استيعاهبم للتكنولوجيات احلديثة)ىؤالء من  بنسبة ادلسجلني يف التعليم الثانوي برّ رأس ادلال البشري مق  
- FTS زيد من إنتاجية يتكاليف ادلعامبلت و قلل من ي ما وىو)مقيم  711لكل  البنية التةتية مقربة بعدد اخلطوط اذلاتفية
 ؛(الصناعات
- LGDP  لوغاريتم نصيب الفرد منGDP (؛(اليت ربدد حجم السوق واإلنتاج احمللي  
- NRR  توفر الثروات الطبيعية مقاسة دبداخيل الطاقة كنسبة منGDP ( اليت تؤثر على جاذبيةFDI).      سبثل حد اخلطأ ادلكون منiν  اليت تقيس اآلاثر الفردية غري ادلشاىدة للدول، وtμ  اليت أتخذ يف احلسبان اآلاثر الزمنية
 ىي معامل النموذج ادلقدرة. kβادلشةركة بني الدول. 
  طريقة التقدير. 1.1
بني ادلؤسسات سريعة احلركة وادلؤسسات  (Roland (2004مييز حيث ، تتأثر آنيا عندما تتغري أحد احملددات FDIمدخبلت 
يف ىذه احلالة تدعم ظلاذج بينات ابنل الديناميكي االرتباط بني ادلتغري الداخلي ادلؤخر  بطيئة احلركة يف البلدان ادلتقدمة والنامية.
د ادلتغريات ادلستقلة تسبب مشكلة بني ادلتغري التابع وأح (Feed Back)والتأثريات الفردية للدول غري ادلشاىدة، ألن التغذية الرجعية 
يف الطرف اليمني دلعادلة االضلدار، وىذا يرجع عادة لتجاىل متغري مهم يف النموذج أو وجود عامل  (Endogeneity) ادلنشأ الداخلي
أكفأ من مقدرات النماذج  (GMM)إذن طريقة العزوم ادلعممة  .ة أو صعوبة قياس األخطاء العشوائيةادلفسر  اتعشوائي ضمن ادلتغري 
 الساكنة يف حاالت كهذه.
 Arrelano etو  (Arrelano et Bond (1991اليت تتنوع إىل طريقة الفروقات ادلقدمة من طرف  GMMنستخدم 
Bover (1995)  وطريقة النظام(GMM System)  ادلقدمة من طرفBlundell et Bond (1998)  اليت تتناسب أكثر مع
من جهة أخرى فإن طريقة النظام  .(Omitted Variables Bias)ادلتغريات ادلتجاىلة  زطي، ادلنشأ الداخلي وربيمشاكل التعدد اخل
م أدوات أكثر شلا غلعلها غري مناسبة يف حاالت كثرية، سنتغلب على ىذه استخدابلكن تبدو نظراي أكفأ من طريقة الفروقات 
تقةرح ادلتغريات ادلؤخرة كأدوات  دوما GMMطرق  اليت شهدهتا تطوراتال. Sargan-Hansenاإلشكالية ابختبارات الصبلحية 
(Arrelano et Bond وربيز ادلقدر السيما مع العينات الصغرية حسب ( لكنها ستعاين من الضعفArrelano et Bover  ألن
ن ىذا الضعف سببو غياب العبلقة أ Blundell et Bondويرى التعبري عن ظلوذج الفروقات الديناميكي يقابلو أدوات يف ادلستوى. 
بني متغريات ظلوذج الفروقات واألدوات ادلدرجة يف مستواىا األصلي، وابلتايل اقةرحوا طريقة النظام غري ادلتةيزة وادلتقاربة 
(Convergent). 
سلوك متغريات االقتصاد  بسبب ادلربرات القياسية ادلذكورة، وأيضا دبربرات اقتصادية تتمثل يف ستكون أفضل طريقة النظام نظراي،
وذلك   13ابستخدام قاعدة اإلهبام نظامطريقة الفروقات و طريقة الفاضل بني نس ،تطبيقيا .الكلي اليت تتبع عادة عملية السري العشوائي
 كما يلي :
 POLSمث اعتبار مقدر ادلتغري الديناميكي لـ  (FE) بطريقة التأثريات الثابتةو  (POLS) االضلدار التجميعي تقدير بطريقةال ،أوال
فإن طريقة  FEفإذا كان ادلقدر قريب أو أقل من مقدر  ،GMMالتقدير بطريقة الفروقات  ،اثنيا حدا أدىن. FEحدا أعلى ومقدر 
 األدوات.بسبب ضعف النظام ىي األفضل 
تكون أقل أو تساوي عدد األفراد ينبغي أن حيث  نتبع قاعدة اإلهبام أيضا، يف ربديدىا ب اإلفراطنلتجو  دواتختيار األال
(Barajas et al. 2013). 
 ادلعطيات. 3.1
ابلنسبة دلتغريات االقتصاد الكلي، وقاعدة مؤشرات احلكم يف العامل  من قاعدة بياانت البنك الدويل عطياتمت ذبميع ادل
(Worldwide Gouvernance Indicators) مشال إفريقيا والشرق األوسط دول . الدراسة مشلت(MENA)  25اليت تشمل 
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، قطر، تركياإيران، ، موريتانيا، مصر، سوراي، فلسطني، ليبيا، ادلغرب، ونساجلزائر، تىي : ـ  14حسب تعريف البنك الدويلـ دولة 
لبنان، فلسطني، قطر، لبنان، اليمن، سلطنة عمان، السعودية، السودان، الصومال، الكويت، العراق، األردن، اإلمارات العربية 
فلسطني  ،اليمنقطر، الصومال، جيبويت، كل من السودان،   استبعادمت  .2177إىل  7996من  الدراسة امتدت فةرة ادلتةدة، البةرين.
أبخذ متوسطات ثبلثية جلميع متغريات العينة يف  لفقدان كثري من بياانهتا، يف حني تعاملنا مع البياانت ادلفقودة دلؤشرات احلوكمة احملتلة
 .فةرة الدراسة
 نتائج الدراسة. 3
  النتائجالتقدير وعرض . 6.3
بني  معنويةوتظهر غياب مشكلة التعدد اخلطي، كما يظهر وجود عبلقة  (7)جلدول مصفوفة االرتباط بني ادلتغريات موضةة يف ا
ماعدا  %91و  %58كما تظهر ارتباطات كبرية بني مؤشرات احلوكمة تراوحت بني   .(VFDI)مؤشرات احلوكمة وادلتغري ادلستهدف 
 كانت ارتباطاتو منخفضة مع بقية ادلؤشرات.الذي   (VA)مؤشر ادلشاركة 
للمتغريات كما أهنا تعاجل ربيز ادلنشأ الداخلي وآنية  اليت سبتاز بتثبيت التأثريات الفردية والزمنية GMM طريقةللتقدير نستخدم 
 ادلتغريات، وأيضا أتخذ يف احلسبان سببية التغذية الرجعية وأخطاء ذباىل متغريات مهمة )سوء التوصيف(.
 يالنظام ىوعليو فإن طريقة  )التأثريات الثابتة( الفروقات أقل من مقدر احلد األدىنأن مقدر  (3)و (2)ول ايظهر من اجلد
يبني نتائج التقدير بطريقة العزوم ادلعممة للسبلسل الزمنية  (4)تفسريات النظرية ادلذكورة سابقا. اجلدول ة وىو ما يتناسب مع الفضلادل
ويظهر  .(HAC)التباين ادلشةرك القياسية ادلصةةة الختبلف التباين واالرتباط التسلسلي لؤلخطاء -التباينابستخدام مصفوفة 
 .جودهتا قللت من اليت ادلتغريات األدواتية صبلحية األدوات ابلرغم من كثرة SARGاختبار 
 ناقةة ادل. 1.3
تراوحت بني اآلاثر ادلعنوية وغري ادلعنوية ووجود أتثريات ادلقص يف أغلبها، حيث أن معلمات مؤشرات احلوكمة  ةبلحظميكن م
من تذبذب تدفقات االستثمار األجنيب  (VA) ، ادلشاركة وادلساءلة(PS) ، االستقرار السياسي(GE)فعالية احلكومة  مؤشرات قللت
يف فةرة الدراسة وىذه اآلاثر معنوية ماعدا ادلؤشر األول. يوضح ىذا أعلية االستقرار السياسي ذلذه الدول  MENAادلباشر ضلو دول 
، تظهر مؤشرات السيطرة على من جهة أخرىاألجنبية ادلباشرة.  االستثماراتتدفقات ذب واستقرار جل هاوقيمة زايدة الوعي النيايب في
آاثرا غري مقللة لتذبذب تدفق االستثمار األجنيب ادلباشر  (RQ) ة التشريعات وتطبيقها، جود(RL) ، سيادة القانون(CC) الفساد
تبعا  وبداللة إحصائية ابلنسبة للمؤشر األخري، شلا يثري تساؤالت حول أعلية القوانني ومكافةة الفساد لدى ادلستثمرين األجانب ...
 .طويلال جليف األ ادلباشر االستثمار األجنيب من تقلباتالتقليل يف بشكل كبري  احلوكمة تساىم لذلك ميكن القول إن
ادلتغري الديناميكي فيمتاز بتأثري ادلقص ودبعنوية عالية دبا يؤكد طبيعة سلوك ادلستثمر العقبلين وصعوبة تغيري زلل النشاط مهما  أما
حجم ابلنسبة دلتغريات ادلبلحظة نفسها  ،الكبرية تغري ادلناخ االستثماري نظرا لصفة ادلعدات الرأمسالية ادلبلزمة ألغلب االستثمارات
يف حني تشري  .وقوة رأس ادلال البشري )نسبة ادلسجلني يف التعليم الثانوي( (لوغاريتم نصيب الفرد من الناتج الداخلي اخلامالسوق )
 الدراسة.معلمة احلد الثابت إىل أن االستثمارات األجنبية سبيل إىل التقلب دبتوسط ظلو موجب طيلة فةرة 
ن ىناك أتثريًا قواًي وسلبيًا لبلضطراابت السياسية على رلمل تدفقات االستثمار فإ 15(2173البنك الدويل ) تقرير حسبو 
عطلت الصدمة السياسية التعايف الذي شهدتو تدفقات االستثمار األجنيب يف أعقاب  ، حيثMENA نطقةماألجنيب ادلباشر يف 
. ومع ىذا، فقد تبني أنو يف الوقت الذي زادت فيو تدفقات االستثمار األجنيب على 2118األزمة ادلالية واالقتصادية العادلية عام 
دلاضي، فقد كانت يف أغلبها استثمارات يف قطاعات اخلدمات التجارية ادلنطقة يف العقد األول من األلفية ابدلقارنة بتسعينيات القرن ا
يف ادلائة من  61ويف ادلوارد الطبيعية وقطاعات السلع غري التجارية. ويف الوقت الذي حصلت فيو البلدان ادلستوردة للنفط على 
االستثمار إىل البلدان ادلصدرة لو يف العقد األول يف ادلائة من ىذا  71االستثمار األجنيب ادلباشر يف تسعينيات القرن ادلاضي، ذىب 
من األلفية. وظل االستثمار األجنيب ادلباشر منخفضًا يف قطاعات الصناعات التةويلية غري النفطية، وىي الصناعات اليت تولد 
 .والتكنولوجيا الوظائف وتنقل ادلعرفة
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لية غري النفطية أكثر حساسية إزاء انعدام االستقرار السياسي من ووجد أيضا أن االستثمار األجنيب ادلباشر يف الصناعات التةوي
االستثمار األجنيب ادلباشر يف الصناعات االستخراجية أو قطاعات السلع غري التجارية. إذاً، تساىم االضطراابت السياسية يف ادلنطقة 
 يف تفاقم أزمة تردي ىذا النمط من االستثمار األجنيب ادلباشر.
 اخلالصة. 4
االستثمار األجنيب ادلباشر يف دول  صايف وتقلباتمؤشرات احلوكمة بني  ادلقص ريثأت ابختبار فرضيةىذه الورقة البةثية  يف قمنا
MENA ابنل الديناميكي وطريقة النظام ظلوذج  ابستخدام 2177-7996الفةرة  طيلةGMM  بعد ادلفاضلة بينها وبني طريقة
 .GMMالفروقات 
شلثلة  النتائج أن مؤشرات احلوكمة من ظهروادلدعم دبتغريات ادلراقبة  (Mijiyawa (2015 ادلقةرح من طرف نموذجال بعد تقدير
من  كلمؤشرات  ، عكس جل الطويلاالستثمار األجنيب يف األ صايف تقلبات والتأثري ادلقلل منعنوية امتازت ابدل GE, PS, VAيف 
CC, RL, RQ استقرار  رجعي إذن. قبليةال فةراضاتالفت االوقيمة معادلها خ معنوية اليت مل تكنFDI يف الدول ادلضيفة أساسا إىل 
ودبا مسي ثورات  2113 سنةبعد حرب العراق  كمايف ادلنطقة  خاصة بظهور بؤر توتر  ، ىذا ما أكدتو الدراسةالوضع السياسي واألمين
 .2177 سنة الربيع العريب بعد
مؤشرات احلوكمة عموما تلعب دورا حساسا يف التقليل من تقلبات صايف االستثمار أألجنيب ادلباشر يف دول  ص أنستخبلميكن ا
MENA السيما مؤشر االستقرار السياسي. 
ينبغي إيبلء اىتمام خاص إبصبلح أنظمة أنشطة األعمال اليت تعلي االمتيازات فوق ادلنافسة وزايدة احلوافز كتوصيات، 
وسيعمل  .فة وادلفرطة وأن ربسن من كفاءة القطاع العاملِّ أن تصلح أنظمة الدعم ادلكر  ادلنطقة كما ينبغي على حكومات  ،لبلبتكار
، شلا يساعد على األجانب التقدم يف ىذه النواحي، وادلقةرن دبزيد من الشفافية، على بناء الثقة بني ادلواطنني واحلكومة وادلستثمرين






 معامبلت االرتباط بني ادلتغريات ادلفسرة يبني( 7جدول )
 CC  GE  PS  RL  RQ  VA  FTS  GFCF  LGDP  NRR  SES  
CC  1.00           
GE  0.90 1.00          
PS  0.72 0.68 1.00         
RL  0.90 0.89 0.75 1.00        
RQ  0.84 0.89 0.58 0.88 1.00       
VA  0.43 0.49 0.18 0.46 0.54 1.00      
FTS  0.28 0.36 0.12 0.27 0.23 0.07 1.00     
GFCF  -0.20 -0.18 -0.10 -0.21 -0.23 0.08 -0.07 1.00    
LGDP  0.55 0.52 0.34 0.51 0.49 0.09 0.57 -0.11 1.00   
NRR  -0.24 -0.46 -0.02 -0.32 -0.40 -0.54 -0.11 0.06 0.22 1.00  
SES  0.46 0.46 0.22 0.48 0.36 0.05 0.47 -0.26 0.67 -0.08 1.00 
 ادلصدر : حساابت الباحثني
 ادلقدرة بطرق االضلدار اجملمع والتأثريات الثابتة والفروقات (VFDI(-1معامبلت ادلتغري الديناميكي ( يبني 2جدول )
 طريقة التقدير ادلعلمة االحتماليةالقيمة 
0.900 -0.011827 POLS 
0.020 -0.254503 FE 
0.000 -0.317212 GMM-Diff 
 ادلصدر : حساابت الباحثني
 GMM-First Differneces( نتائج التقدير بطريقة 3جدول )
 ادلتغري ادلعامل القيمة االحتمالية
0.000 -0.317212 VFDI(-1) 
0.263 -0.000139 CC 
0.923 -8.79E-06 GE 
0.984 6.70E-07 PS 
0.235 -0.000134 RL 
0.019 0.000200 RQ 
0.091 5.76E-05 VA 
0.256 -6.37E-05 LGDP 
0.093 0.000324 GFCF 
0.460 1.38E-06 SES 
0.992 -3.36E-08 FTS 






 Jالقيمة االحتمالية إلحصائية 
0.012 
 
AR(1) القيمة االحتمالية لـ 
0.034 
 
AR(2) القيمة االحتمالية لـ 
 ادلصدر : حساابت الباحثني
77 
 
 GMM-System( نتائج التقدير بطريقة 4جدول )
 ادلتغري ادلعامل القيمة االحتمالية
0.0200 0.000721 C 
0.0321 -0.359797 VFDI(-1) 
0.8281 1.77E-05 CC 
0.1612 -0.000141 GE 
0.0368 -7.14E-05 PS 
0.2317 0.000113 RL 
0.0079 0.000256 RQ 
0.0473 -8.69E-05 VA 
0.0541 -8.94E-05 LGDP 
0.0110 0.000671 GFCF 
0.4090 -1.57E-06 SES 
0.2588 2.92E-06 FTS 






 Jالقيمة االحتمالية إلحصائية 
 Portmanteau القيمة االحتمالية الختبارات 0.959
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